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L’incidence de la composition du conseil d’administration sur la structure 
du capital : Cas des sociétés marocaines cotées 
 
Résumé  
Des études empiriques ont montré que les caractéristiques du conseil d'administration influencent le choix de la 
structure du capital des sociétés cotées et non cotées. Cet article vise à enrichir la littérature existante sur la 
gouvernance d’entreprise et les décisions relatives à la structure du capital dans les sociétés cotées en bourse au 
Maroc en examinant la relation entre les caractéristiques du conseil d'administration et la structure du capital. Le 
document utilise un panel de données de 53 sociétés non financières marocaines cotées en bourse, soit 424 
observations, de 2015 à 2019. Afin d’examiner correctement cette relation, une analyse de corrélation et une 
régression linéaire multiple (MCO) sont réalisées entre les variables. Cette étude a montré que le pourcentage de 
femmes membre du conseil d’administration, la taille du conseil d’administration ainsi que les variables propres 
aux entreprises, telles que la tangibilité des actifs et la taille de l'entreprise, ont une influence significative sur les 
décisions relatives à la structure du capital. Toutefois, les résultats empiriques des relations ne sont statistiquement 
significatifs que dans le cas de la taille du conseil d'administration et de la proportion de femmes dans le conseil 
d’administration. Tandis que la présence des administrateurs indépendants et la dualité du PDG ne présentent 
aucun effet sur la structure du capital. Il ressort clairement de l'étude que les structures de gouvernance d'entreprise 
influencent les décisions de financement des entreprises marocaines cotées. Cependant, cette étude présente des 
limites qui pourraient conduire à des recherches futures en termes de choix de variables et méthode statistique. 
 
Mots clés : Structure du capital, Endettement, Conseil d’administration, Taille du conseil d’administration, 
Administrateurs Indépendants. 
Classification JEL:  G3, O16  
Type de l’article : Recherche appliquée 
 
Abstract 
Empirical studies have shown that board characteristics influence the choice of capital structure in listed and 
unlisted companies. This paper aims to add to the existing literature on corporate governance and capital structure 
decisions in listed companies in Morocco by examining the relationship between board characteristics and capital 
structure. The paper uses a panel of data from 53 Moroccan nonfinancial listed companies from 2015 to 2019. In 
order to properly examine this relationship, correlation analysis and multiple linear regression (OLS) are performed 
between the dependent and independent variables. This study found that the percentage of female board members, 
the size of the board of directors as well as company-specific variables such as asset tangibility and company size 
have a significant influence on capital structure decisions. However, the empirical results of the relationships are 
only statistically significant in the case of board size and the proportion of women on the board. While the presence 
of independent directors and CEO duality show no effect on capital structure. It is clear from the study that 
corporate governance structures influence the financing decisions of listed Moroccan firms. However, this study 
has limitations that could lead to future research in terms of choice of variables and statistical method. 
 
Keywords: Capital structure, Debt, Board of directors, Size of the board of directors, Independent directors. 
JEL Classification:  G3, O16  
Paper type: Empirical research 
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La gouvernance d'entreprise (GE) a fait l'objet d'une grande attention dans les études 
actuelles dans le monde entier, notamment après les nombreux scandales d'entreprise et les 
faillites de certaines grandes sociétés dans le monde, telles que Commerce Bank (1991) et 
Enron (2001). En pratique, la transparence et la responsabilité sont devenues nécessaires pour 
attirer les investisseurs et les fonds de capital d'une part, et pour assurer la sécurité et la stabilité 
financières d'autre part. L'environnement des affaires étant devenu très compétitif, l'incertitude 
et le risque sont les principales caractéristiques des affaires d'aujourd'hui. Dans cet 
environnement moderne, il est devenu très difficile de prévoir et de contrôler les facteurs qui 
affectent la performance des entreprises. Les bonnes pratiques de gouvernance pourraient être 
l'une des meilleures solutions pour réduire l'incertitude et le risque dans l'environnement actuel. 
La structure du capital (SC), d’une part, est un domaine critique lié au risque et au rendement 
de l'entreprise, il a été un point de mire dans le domaine de la comptabilité et de la finance 
(Huang, 2019 ; Feng et al., 2020). L'une des motivations de la gestion de la structure du capital 
est de réduire le coût du capital et de maximiser les intérêts des actionnaires (Danso et al., 2019 
; Feng et al., 2020). L'évaluation d'une entreprise est strictement influencée par le ratio 
d'endettement (Welch 2004) et chaque entreprise a sa propre politique financière où elle forme 
sa structure du capital en combinant de la manière la plus optimale et efficace possible les 
capitaux propres et les dettes, afin de garantir une meilleure valeur d’entreprise et de réduire les 
risques qui y sont associés. 
Le conseil d'administration (CA), d’autre part, est l'un des organes majeurs de la GE qui a 
un impact important sur une entreprise (Baysinger et Butler, 1985). En effet, les rôles et les 
responsabilités du conseil d'administration ont un impact direct sur chaque partie de l'entreprise. 
Le conseil d'administration doit disposer d'une indépendance suffisante pour examiner les 
opérations de l'équipe de direction (Cédric van, 2015). En outre, la prise de décision du conseil 
d'administration aura un impact sur la performance de l'entreprise et la structure du capital 
(Romdhane, 2015). Le conseil d’administration peut montrer ce que l'entreprise devrait faire à 
l'avenir. En outre, il montre le risque de l'entreprise, tel que le risque de financement et le risque 
d'investissement qui pourraient affecter la valeur et la stabilité de l'entreprise. Le risque de 
l'entreprise est une incertitude qui l'empêche d'atteindre ses buts et ses objectifs et qui a un 
impact sur la situation financière de l'entreprise ou conduit à une détresse financière. C'est 
pourquoi le conseil d'administration doit créer des politiques et contrôler l'équipe de direction 
afin de réduire le risque et la dette (Nyamweya, 2015).  
Cette étude utilise le ratio d'endettement total pour mesurer la structure du capital de 
l'entreprise. Quoique la GE comporte de multiples composantes, cette étude met l'accent sur le 
conseil d’administration (taille du CA, les administrateurs indépendants, proportion de femmes 
au sein du conseil d'administration et la séparation entre la présidence du conseil et la direction 
générale et la nationalité du PDG (Dualité)), car il s'agit de l'un des plus importants mécanismes 
de GE pour le dirigeant. 
Cet article vise à contribuer à la littérature existante sur la GE et les décisions relatives à la 
structure du capital dans les sociétés cotées en bourse au Maroc.  
Dans cette perspective, nous nous interrogeons :  
Quels effets peut-elle avoir la composition du conseil d’administration sur la structure du 
capital des sociétés marocaines cotées en bourse ? 
Pour répondre à cette question, l'étude sera structurée comme suit : La première partie 
présente la revue de la littérature qui nous a permis de faire l’état des connaissances existantes 
et l'élaboration des hypothèses ; la deuxième partie décrit les données et la méthodologie de la 
recherche, la mesure de diverses variables, les sources de données et les modèles de régression ; 
une troisième partie entamant une discussion des résultats ; et pour clore cet article, une 
quatrième partie en constituera la conclusion. 
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2. Revue de littérature et développement des hypothèses  
Il existe quatre décisions clés que la direction de l'entreprise doit évaluer en permanence : 
les décisions de financement, les décisions d'investissement, les décisions relatives au fonds de 
roulement et les décisions relatives aux dividendes. La décision de financement est primordiale, 
car elle influence les trois autres décisions de manière significative. En effet, si une entreprise 
utilise des sources de financement coûteuses, il y a des chances qu'elle ne soit pas en mesure 
d'investir dans des projets rentables, ce qui aura un impact négatif sur la décision de dividende. 
Des études empiriques par exemple (Abor et Biekpe, 2005 ; Akbari et Rahmani, 2013) ont 
montré que les caractéristiques du conseil d'administration influencent le choix de la structure 
du capital des sociétés cotées et non cotées. Nous essayons avec la présente étude, sur la base 
des données de panel des entreprises cotées en bourse au Maroc, à analyser la relation entre ces 
deux mécanismes dans le contexte marocain. 
2.1. Contexte  
Depuis le siècle dernier, une panoplie de recherches s’est effectuée sur la question de 
gouvernance et sa relation avec la SC qui a évoqué de longues réflexions sur son ancrage 
théorique, sa définition, ses frontières d’application, etc. 
Dans le contexte marocain, les études traitent ce concept de gouvernance d’entreprises sont 
encore dans un état embryonnaire. Jusqu'à présent le sujet du lien entre la SC et la GE est peu 
étudié au Maroc. La plupart des documents dont il est question ont examiné ou bien la relation 
entre la GE et la performance financière des entreprises marocaines (Aouah, et El Badaoui, 
2018 ; Bousetta, 2019) ou bien celle entre la structure du capital et la performance d’entreprises 
(Mouna et al, 2017 ; Loulid, et Taoufik, 2020).  
Par conséquent, cet article contribue à la connaissance de la GE au Maroc et fournit un 
aperçu sur ce mécanisme dans ce pays après la publication de plusieurs versions du code de 
GE. Comme la pratique de la gouvernance est récente au Maroc, cet article tente d'améliorer la 
compréhension de la GE. En ce qui concerne les praticiens, cette étude améliore leur 
compréhension des mécanismes de gouvernance qui affectent la structure du capital des sociétés 
cotées en bourse au Maroc. En outre, cette étude enrichit le champ de recherche sur la 
gouvernance. 
Fondamentalement, trois théories ont été développées et mentionnées dans la littérature sur 
la structure du capital pour expliquer les liens avec les mécanismes de gouvernance 
d’entreprise, sur la base des coûts de faillite (la théorie d’arbitrage), des coûts découlant d'une 
asymétrie d'information (la théorie de financement hiérarchisé) qui met l'accent sur les choix 
hiérarchiques de financement (Myers & Majluf, 1984) et des coûts d'agence (la théorie 
d’agence). Toutefois, ces théories reposent sur l'hypothèse que l'intérêt des dirigeants d'une 
société à propriété dispersée est toujours aligné sur celui des actionnaires. Autrement dit, les 
dirigeants ne prennent que des décisions de financement qui maximisent la valeur de 
l’entreprise.  
Depuis, plusieurs analyses, bien que majoritairement conceptuelles, ont démontré que les 
systèmes de gouvernance n’étant jamais parfaits, les dirigeants disposent d’une certaine latitude 
leur permettant d’affaiblir voir d’annihiler les mécanismes de contrôle mis en place par les 
actionnaires (Alexandre et Paquerot, 2000 ; Bergery, 2011). Ces analyses issues de la théorie 
de l’agence tentent d’expliquer comment des mécanismes supposés renforcer l’efficience des 
organisations peuvent être utilisés par les acteurs pour étendre leur pouvoir discrétionnaire. 
La théorie de l'agence est celle-là plus utilisée dans la littérature pour démontrer la relation 
entre la GE et la structure du capital (Fama et Miller, 1972 ; Jensen et Mecklin, 1976). Selon la 
théorie de l'agence, la séparation de la propriété et du contrôle entre le principal et l'agent 
entraîne un coût d'agence, qui affecte la prise de décision sur la structure du capital (Agyei et 
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Owusu, 2014). Le problème d’agence suppose que le principal et l'agent soient tous les deux 
intéressés et tendent à maximiser leur utilité attendue. S'ils ont des désirs et des attitudes 
différents à l'égard du risque, la motivation de l'agent peut ne pas être complètement alignée sur 
celle du principal, car l'agent peut ne pas être dans le meilleur intérêt du principal (Tarrade, 
2012). Cependant, en réalité, la direction peut sacrifier les intérêts des actionnaires par 
opportunisme, et les conséquences subies par les actionnaires sont définies comme des coûts 
d'agence (Jiraporn et al., 2012). 
La politique d'endettement des entreprises est un moyen important d'atténuer les conflits 
d'agence entre les actionnaires et les gestionnaires, car le financement par l'emprunt peut 
résoudre les problèmes d'agence en réduisant les flux de trésorerie et en augmentant la 
possibilité de risque de faillite (Hussainey & Aljifri, 2012 ; Danso et al., 2019 ; Muttakin et al., 
2020). En outre, un autre conflit d'intérêts se pose entre les actionnaires majoritaires et les 
actionnaires minoritaires. Les grands actionnaires peuvent priver les actionnaires minoritaires 
de leurs intérêts, ce qui entraîne d'énormes problèmes d'agence. Sur la base de la discussion ci-
dessus, nous optons pour la théorie de l'agence qui représente le noyau de notre étude puisque 
le problème de l'agence (séparation de la propriété et du contrôle, c'est-à-dire la GE) affectera 
la décision relative à la structure du capital. 
2.2. Développent des hypothèses  
La problématique de notre recherche porte principalement sur l’impact de la composition du 
conseil d’administration sur la SC. basée sur une revue de la littérature exposée dans les 
prochains paragraphes, la réponse à cette problématique à mobiliser une réflexion en quatre 
hypothèses. 
2.2.1. Pourcentage d'administrateurs indépendants dans le conseil d’administration 
Les administrateurs indépendants sont un autre facteur qui affecte les entreprises, car leur 
indépendance à l'égard des dirigeants leur permet de s'opposer aux décisions les plus 
contestables et donc de prendre des décisions appropriées en utilisant une bonne GE (Caby et 
Hirigoyen 1997). Il existe de nombreuses études empiriques sur les administrateurs externes. 
Bokpin et Arko (2009) ont trouvé qu'il existe une relation positive significative entre 
l'indépendance du conseil d'administration et la structure du capital de l'entreprise. D'autre part, 
Berger et al. (1997) ont déclaré que les entreprises ayant un ratio plus faible d'administrateurs 
indépendants auraient un effet de levier significativement moins important. Contrairement aux 
résultats précédents, Vijayakumaran, et Vijayakumaran, (2019) pensent que, lorsqu'un conseil 
d’administration est contrôlé par des administrateurs indépendants, les cadres supérieurs sont 
souvent confrontés à un contrôle plus strict, ce qui conduit les dirigeants à adopter un levier 
financier plus faible garantira les intérêts des parties prenantes. Pour autant, la théorie de 
l'agence soutient que des administrateurs indépendants renforcent la supervision et le contrôle 
de la direction, réduisant ainsi le taux d'endettement (Boateng et al., 2017). Compte tenu de ce 
qui précède, nous proposons de tester l'hypothèse suivante : 
Hypothèse 1: Il existe une relation négative entre le pourcentage d'administrateurs 
indépendants et l'effet de levier. 
2.2.2. L’effet de la séparation entre la présidence du conseil d’administration et la 
direction générale (dualité) 
Normalement, le directeur général (PDG) gère et dirige la croissance de l'entreprise, tandis 
que le président du conseil d'administration (PCA) détient le plus de pouvoir et d'autorité au 
sein du conseil d'administration. La dualité du PDG fait référence à la situation dans laquelle le 
PDG occupe également le poste de PCA. Cela signifie que l'entreprise a une direction 
clairement définie et qu'elle réagira plus rapidement parce que l'autorité repose uniquement sur 
le PDG. Fama et Jensen (1983) suggèrent que le rôle du PDG soit séparé de celui de la PCA, 
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car la dualité du PDG entraînera un problème d'agence. Abor (2007) affirme également qu'une 
entreprise sera plus performante sans la dualité de PDG. Cela s'explique par le fait que 
l'entreprise peut réduire le problème d'agence en séparant les fonctions et les responsabilités du 
PDG et de la PCA. Le PDG est la personne qui planifie et décide de la stratégie de l'entreprise 
tandis que la PCA est une personne qui garantit, enquête et contrôle la performance du PDG. 
Par conséquent, la séparation de leurs fonctions améliorera la performance de l'entreprise. 
Ainsi, Abor (2007) et Feng et al., (2020) ont constaté qu'il existe une relation positive 
significative entre la dualité du PDG et l'effet de levier de l'entreprise, car une seule personne 
est capable de prendre des décisions rapidement et clairement. Cependant, il a tendance à ne 
pas être assez prudent dans ses décisions de financement, de sorte que le ratio d'endettement 
total pourrait augmenter. On peut donc en déduire que la dualité de PDG augmente le recours 
à l'endettement de l'entreprise. Comme les preuves ci-dessus sont contradictoires, nous ne 
pouvons pas formuler une prédiction sans équivoque concernant la relation entre la dualité et 
l'effet de levier. 
Hypothèse 2 : Il existe une relation positive entre la dualité des PDG et l'effet de levier. 
2.2.3. La relation entre la taille du conseil d’administration et la structure du capital 
Le fait de disposer d'un conseil d'administration de taille appropriée est le facteur qui affecte 
les entreprises, car le conseil d'administration a le pouvoir de décider de la planification et de 
la stratégie, et de fournir à l'entreprise le leadership dont elle a besoin pour atteindre ses 
objectifs. Cependant, les preuves empiriques sur la relation entre la taille du conseil 
d'administration et la structure du capital sont mitigées. Jensen et Meckling (1976) ont déclaré 
que les entreprises ayant un niveau d'endettement et d'effet de levier plus élevé auront un conseil 
d'administration plus grand. D'autre part, Berger et al. (1997) ont constaté que lorsque le conseil 
d'administration est plus important, l'effet de levier est plus faible. Heng, et al., (2012) ont étudié 
des entreprises malaisiennes et ont constaté que les entreprises dont le conseil d'administration 
est plus grand pourraient améliorer leur performance en poussant la direction à réduire le 
financement par endettement. En outre, Ranti (2013) et Sewpersadh, (2019) ont constaté qu'il 
existe une relation négative significative entre les deux, et ont conclu que les entreprises avec 
un conseil d'administration plus petit ont tendance à avoir un effet de levier plus important, 
qu'elles peuvent utiliser pour réduire leurs problèmes d'agence. Cela s'explique par le fait qu'une 
entreprise avec un conseil d'administration plus important surveille et contrôle strictement 
l'équipe de direction. 
Hypothèse 3 : Il existe une relation négative entre la taille du conseil d’administration et 
l'effet de levier. 
2.2.4. Le pourcentage de femmes membres des conseils d'administration 
La participation des femmes dans tous les secteurs de l'économie dans le monde entier s’est 
augmentée de façon remarquable grâce à l'autonomisation des femmes. La représentativité 
féminine dans les organes d’administration et de surveillance des entreprises cotées au Maroc 
fait ressortir que 54% ont des conseils où les femmes représentent entre 10% et 30% des 
membres1. bien que ce soit relativement bas, elle reste encourageante, et ce, même en l’absence 
de dispositif légal contraignant. Les données disponibles sur le rôle des femmes administrateurs 
pour assurer une meilleure GE sont mitigées. Krishnan et Parsons (2008) affirment que les 
administrateurs masculins sont plus performants et que les résultats financiers de l'entreprise 
s'en trouvent améliorés. Campbell et Mínguez-Vera (2008) ont indiqué que la diversité des 
sexes au sein du conseil d'administration avait un effet positif sur la valeur de l'entreprise. 
 
1 « Bilan relatif à l’application des nouvelles règles de bonne gouvernance par les émetteurs », AMMC, 2020 
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D'autre part, Abobakr et Elgiziry (2016) ont révélé une relation négative significative entre la 
proportion d'administrateurs féminins au sein du conseil et la dette à court terme.  
À l'inverse, Adams et Ferreira (2009) affirment que les femmes administratrices s'engagent 
à assister aux réunions du conseil d'administration, ont un meilleur bilan que les hommes 
administrateurs et font plus d'efforts pour observer les directeurs exécutifs. De même, 
Nyamweya (2015) a trouvé qu'il y avait une relation significative positive entre le genre et le 
ratio d'endettement, affirmant que plus il y a d'administrateurs masculins au conseil, plus l'effet 
de levier de l'entreprise sera élevé. Cela peut amener les hommes et les femmes à avoir une 
préférence pour le risque différente, ce qui conduit à l'élaboration de l'hypothèse suivante : 
H4 : Il existe une relation positive entre le pourcentage de femmes membres conseil 
d'administration et l'effet de levier. 
3. Méthodologie de recherche  
Cette section présente la méthodologie de recherche retenue pour formuler le modèle de 
recherche en une forme économétrique afin de vérifier les hypothèses, la définition des 
variables et le modèle conceptuel enfin les sources de données. 
3.1.1. Modèle de recherche  
Compte tenu de l’objectif de notre démarche qui se veut d’appréhender l’impact de la 
composition du conseil d’administration sur la structure du capital des entreprises marocaines 
cotées en bourse, c’est la régression linéaire multiple via l’estimateur MCO qui sera utilisée 
dans notre recherche. La validation empirique des hypothèses formulées précédemment passe 
donc par la réalisation de cette régression sur la base du modèle multivarié suivant : 
REDTi,t  = 0+ 1TACAi,t + 2ADMIi,t + 3DUALi,t + 6FACAi,t + 7RENTi,t + 8TANGi,t 
+ 9TAILi,t + 10CROISi,t +  i,t 
Tableau 1 : Résumé des variables 
Variables Acronymes Définitions 
Variable dépendante  
(Structure du capital) 
REDT 
 







Taille du CONSEIL D’ADMINISTRATION = Nombre des membres du CA 
Administrateurs indépendants dans CONSEIL D’ADMINISTRATION = % 
d’administrateurs indépendants dans le CA 
La dualité du PDG = Prend 1 si le PDG et aussi Président du CA, sinon 0 
Les femmes membres du CONSEIL D’ADMINISTRATION : le nbr total des femmes 
membres du CA/Nbr total des membres du CA 




La rentabilité : Résultat net /Total de l’actif 
La tangibilité : Les immobilisations corporelles/ Total de l’actif 
La taille de l’entreprise : Ln (Total de l’actif) 
La croissance = [Chiffre d’affaire (CA) de l’année N] – CAN-1)/ CAN-1 
Source : Nous-mêmes  
3.1.2. Variable dépendante 
La variable dépendante est définie sur la base de recherches antérieures. Ce document utilise 
le ratio d’endettement total (REDT) défini comme étant le rapport entre la dette totale et le total 
des actifs (Abor et Biekpe, 2006  ; Vijayakumaran, et Vijayakumaran, 2019 ; Feng, et al., 2020),  
3.1.3. Variables indépendantes 
Les variables indépendantes comprennent le pourcentage d’administrateurs indépendants 
dans le conseil d’administration (ADMI) (Abor et Biekpe, 2006), la séparation entre la 
présidence du conseil d’administration et la direction générale (DUAL) (Dasilas, et al., 2015), 
la taille du conseil d’administration (TACA) et le pourcentage des femmes membres du conseil 
d’administration (FACA) (Meah, 2019). 
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3.1.4. Variables de contrôle 
En plus des variables dépendantes et indépendantes, le modèle comprend certaines variables 
de contrôle des attributs des entreprises qui influencent également les décisions des entreprises 
en matière de structure du capital (Feng et al., 2020). Il s'agit de la taille de l’entreprise 
(TAILLE). La théorie du compromis soutient que le ratio d'endettement et la taille de 
l'entreprise sont positivement corrélés. Fama et French (2002) affirment que les grandes 
entreprises ont un niveau de diversification plus élevé et un niveau de revenus plus stable, de 
sorte qu'elles ont des coûts de faillite plus faibles. Ce document applique le logarithme de l'actif 
total (TAIL) pour représenter la taille des entreprises (Wen et al., 2002). La deuxième variable 
de contrôle est la rentabilité de l'entreprise (RENT). Selon la théorie de l'agence, la rentabilité 
est positivement corrélée à la structure du capital. Le rendement de l'actif (ROA) est l'indice le 
plus couramment utilisé pour mesurer la rentabilité des entreprises. Par conséquent, le ROA est 
utilisé pour mesurer la rentabilité dans ce document. La troisième variable de contrôle s’agit de 
la tangibilité des (TANG), qui est calculée en divisant les immobilisations nettes par le total des 
actifs de l'entreprise. En effet, lorsqu'une entreprise désire avoir un prêt, les actifs corporels 
peuvent être utilisés comme une sorte de garantie, ce qui augmente la probabilité de le 
contracter. La dernière variable de contrôle est l’opportunité de croissance (CROIS), selon la 
théorie de financement hiérarchisé, il existe une corrélation positive entre la croissance des 
entreprises et l'effet de levier. Elle est mesurée par l’accroissement du chiffre d’affaires entre 
l’année N et N-1 (Mamadou, 2014). 
La figure suivante présente le modèle de cette étude incluant les variables indépendantes, 
dépendantes et de contrôles. 















Source : Nous-mêmes  
 
3.2. Échantillon et sources de données 
L’échantillon de cette étude comprenait toutes les sociétés qui ont été cotées à la bourse de 
valeur de Casablanca (BVC) pendant cinq ans (2015-2019). Au total, 53 sociétés sont incluses 
dans l'échantillon de l'étude. Les données sur la structure du capital, la taille du conseil 
d'administration et la composition ont été tirées de l’examen de plusieurs sources d’information, 
principalement les avis de convocation aux assemblées générales, les rapports ESG, les 
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Tableau 2 : Nombre d’observation par secteur 
Secteurs Observations 
Agro-alimentaire 64 
Carton emballage impression 8 
Chimie parachimie 13 
Commerce et transport 64 
Holding 8 
Immobilières et hôtelières 30 
Industrie électrique 25 
Industrie métallurgique 21 
Matériaux de construction 47 
Mines 25 
Pétrole-gaz et lubrifiants 30 
Pharmaceutique 17 
Télécommunications et nouvelles technologies 64 
Source : Nous-mêmes  
4. Résultats et discussions 
Nous présentant dans ce qui suit une analyse des résultats obtenus, tout en commençant par 
une présentation des statistiques descriptives, ensuite une analyse de la corrélation bivariée et 
enfin les résultats obtenus grâce à la l’estimateur des moindres carrées ordinaire (MCO). 
4.1. Statistiques descriptives 
Le tableau 2 présente les statistiques descriptives de la structure du capital, du conseil 
d’administration et des caractéristiques des entreprises de 53 entreprises marocaines cotées en 
bourse sur la période de 2015 à 2019 en indiquant le minimum, le maximum, la moyenne et 
l'écart-type des données. Il met au clair les indicateurs moyens des variables utilisées dans cette 
étude. Tout comme le montre le tableau 2, la dette totale moyenne des sociétés marocaines 
cotées est de 0,43, cela suggère que la dette totale semble constituer 43% du capital des 
entreprises.  
Tableau 3 : Statistiques descriptives 
  N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 
DUAL 53 0,00 1,00 0,51 0,50 
FACA 53 0,00 3,00 0,23 0,48 
TACA 53 3,00 15 8,20 2,81 
ADMI 53 0,00 3,00 0,07 0,83 
RENT 53 -1,39 28,41 0,94 4,28 
CROIS 53 -0,19 0,55 0,03 0,13 
TAIL 53 3,55 10,29 6,63 1,65 
TANG 53 0,01 1,25 0,41 0,23 
REDT 53 0,11 0,95 0,43 0,20 
Source : Nous-mêmes  
Dans le tableau précédent, la présence d'une dualité de PDG est en moyenne de 51 %, ce qui 
montre que 51 % des entreprises ont un style de direction non distinct (La non-séparation des 
rôles de PDG et de président du CA). Cela montre clairement que la dualité des PDG est un 
phénomène courant, ce résultat est conforme au rapport de l’institut marocain des 
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administrateurs de 20152. La valeur moyenne de la taille du conseil d'administration est 
d'environ 8, tandis que le minimum est de 3 et le maximum est de 15 membres. Ce qui est une 
taille appropriée pour une société selon Lin et al. (2006), qui pense que la meilleure taille de 
conseil se situe entre sept et neuf. Une preuve de la conformité avec les lignes directrices de la 
loi n° 17-95 (Article 38) des SA au Maroc, où il faut avoir un conseil d'administration d'au 
moins 3 membres. La valeur moyenne de la composition du conseil d'administration par les 
administrateurs indépendants montre que le rapport entre les administrateurs indépendants et le 
nombre total d'administrateurs du conseil d'administration est de 7%. Elle indique une faible 
représentation des d'administrateurs indépendants dans les CA, cette constatation est due à la 
non-obligation de présentation de ces administrateurs par la loi des SA avant 2019.Le 
pourcentage moyen de femmes au sein du conseil d'administration est d'environ 23%, allant de 
0 à 3 membres. Estimée sur la totalité des données, la proportion moyenne des femmes dans le 
conseil d'administration est de 23 %. Le tableau 2 montre aussi la statistique descriptive des 
variables de contrôle. Il a été constaté que la valeur moyenne de la taille de l'entreprise des 53 
entreprises est de 6,63, la moyenne de la Tangibilité des actifs est de 0,4. En outre, la valeur 
moyenne des opportunités de croissance est de 0,13 et la rentabilité moyenne des actifs est de 
0,94. 
4.2. Analyse de corrélation 
Les résultats du test de corrélation sont présentés dans le tableau 3. La corrélation entre les 
variables est inférieure à 0,8. Par conséquent, cela montre qu'il n'y a pas de problème potentiel 
de multi-colinéarité entre les variables. Pour vérifier la multi- colinéarité, Hair et al. (1995) 
déclarent que nous pouvons effectuer le test Variance Inflated Factor (VIF). Cette étude a 
montré que les VIF moyens et les VIF individuels ne dépassent pas le seuil des valeurs VIF de 
10, ce qui signifie qu'il n'y a pas de multi- colinéarité dans le modèle.  
En ce qui concerne la relation entre les variables dépendantes et les variables indépendantes, 
la matrice démontre que le pourcentage des femmes (FMCA) dans le conseil d'administration 
présente une corrélation négative avec le REDT, ce qui signifie que plus le nombre de femmes 
dans le conseil d'administration évolue, plus la société a tendance de ne pas recourir au 
financement par emprunt. Quant à l'indépendance du conseil d'administration (ADMI), elle a 
une relation négative et significative avec la REDT. La taille du conseil d'administration 
(TACA) présente aussi une corrélation négative et significative avec REDT, ce qui explique 
que les grands conseils peuvent exercer une pression sur les dirigeants pour avoir un niveau 
contrôlable d'endettement. La plus faible corrélation est entre la séparation entre la présidence 
et la direction générale (DUAL) et le ratio d’endettement à 0,13%, cela signifie que les 
entreprises ayant une dualité dans leur poste de PDG ont tendance à employer un montant de 













2 http://www.institut-administrateurs.ma/images/Rapportsocits%20cotes%20VF2016.pdf, consulter le 20 
février 2021 
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Tableau 4 : La corrélation entre les variables  
  DUAL FMCA TACA ADMI RENT CROI TAIL TANG REDT VIF 1/VIF 
DUAL 1,000                 1,176 0,850 
FMCA ,017 1,000               1,065 0,939 
TACA -,161** ,086 1,000             1,248 0,801 
ADMI ,110 ,134* -,075 1,000           1,064 0,940 
RENT -,160** ,149* ,131* ,015 1,000         1,026 0,974 
CROI -,070 ,080 ,131* ,015 ,178** 1,000       1,025 0,975 
TAIL ,026 ,099 -,054 ,106 -,028 ,213** 1,000     1,074 0,931 
TANG ,069 -,010 ,299** -,064 ,129* ,107 -,212** 1,000   1,327 0,753 
REDT -,013* -,258** -,079* -,135* -,175** ,063 -,124* ,156* 1,000   
** La corrélation est significative au niveau de 0,01. 
* La corrélation est significative au niveau de 0,05. 
Source : Nous-mêmes  
En termes de la relation entre les variables indépendantes, il semble qu’il y a une forte 
corrélation entre la taille du conseil d'administration (TACA) et son indépendance (ADMI), 
cela veut dire que tant que la taille du conseil d'administration est importante, tant que la 
proportion d'administrateurs indépendants est grande. 
Quant aux variables de contrôle, si la rentabilité (RENT) présente une relation négative 
significative avec REDT, la tangibilité (TANG) présente une corrélation positive significative 
avec le REDT. Enfin, la taille de l'entreprise est corrélée négativement avec le REDT, c’est la 
raison pour laquelle on peut déduire que plus la taille de l'entreprise est grande, plus le taux 
d'endettement est faible.  
4.3. Résultats  
L'impact de la composition du conseil d'administration sur la structure du capital des sociétés 
cotées a été testé en utilisant l'analyse de régression multiple. L'objectif de cette analyse est de 
déterminer l'impact ou l'influence significative d'une variable indépendante sur une variable 
dépendante. Dans cette analyse, le ratio d'endettement total (qui présente la structure du capital) 
a été utilisé comme variable dépendante, cependant, la taille du CA, la dualité du PDG, le 
pourcentage d’administrateur indépendant et le pourcentage de femmes membres conseil 
d'administration ont été utilisés comme variables indépendantes. Les résultats de la régression 
sont présentés dans le tableau 5 où on peut remarquer que p-valeur est inférieure à 0,5% (P = 
0,000), ce qui indique que le modèle est globalement significatif. 
Nous constatons aussi que le R-carré est de 0,37663, cela pourrait impliquer que les variables 
indépendantes expliquent la structure du capital à hauteur de 37,8%. En outre, le test F et la p-
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Tableau 5 : Les résultats de la régression (2015-2019)  
Modèle : RDET 
Variable Coefficient Std. Error t-Stat Prob.   
IND 0,0202 0,0131 1,5406 0,2056 
FMCA -0,0110* 0,0109 -1,0113 0,0000 
DUAL 0,0104 0,0225 -0,4612 0,2450 
TACA -0,0031** 0,0034 -0,9076 0,0049 
CROI 0,0679 0,0536 1,2680 0,2059 
TAIL 0,0109** 0,0110 2,8259 0,0001 
TANG 0,0624** 0,0642 -0,9725 0,0000 
RENT -0,0189 0,0304 -0,6215 0,5348 
C 0,2011 0,0622 3,2352 0,0014 
R-squared 0.376663   
F-statistic 4.636241   
Prob(F-statistic) 0.000002   
** La corrélation est significative au niveau de 0,01. 
* La corrélation est significative au niveau de 0,05. 
Source : Nous-mêmes  
4.4. Discussion des résultats  
Les résultats de la régression de ce modèle indiquent qu'il existe une certaine association 
statistique entre les caractéristiques du conseil d'administration et la structure du capital.  
Comme la plupart des études (Wen et al., 2002 ; Abor et Biekpe, 2006 ; Boateng et al., 2017 
; Vijayakumaran, et Vijayakumaran, 2019) ce document analyse principalement les résultats de 
la régression sur la base du ratio d’endettement total pour représenter la structure du capital. 
Le conseil d'administration est chargé de gérer l'entreprise et son fonctionnement. La relation 
négative significative (β=-0.0031/p=0.0049) entre la taille du conseil d'administration et la 
structure du capital suggère que les grands conseils d'administration adoptent une politique 
d'endettement faible. Les entreprises dont le conseil d'administration est plus important ont 
tendance à inciter le propriétaire-dirigeant à utiliser davantage de capitaux propres afin 
d'accroître les performances de l'entreprise. Ce résultat est également cohérent avec les études 
précédentes portant sur les entreprises cotées (Berger et al, 1997, Ranti, 2013 ; Sewpersadh, N. 
S. 2019). Cependant, le résultat contredit d'autres conclusions empiriques sur les grandes 
entreprises (Jensen, 1986 ; Wen et al, 2002 ; Abor, 2007). 
L'indépendance du conseil n’a pas de signification statistique sur le ratio d’endettement total, 
ce qui rejette notre H2. Notre interprétation de ce résultat pourrait être due aux caractéristiques 
sociales du Maroc telles que la culture collectiviste (Balambo, 2013). Le conseil 
d'administration au Maroc est souvent anéanti par sa composition et les administrateurs 
indépendants semblent impuissants, ce qui peut se traduire par l'incapacité des administrateurs 
indépendants à influencer les décisions relatives à la structure du capital. Donc la présence 
d’administrateurs indépendants n'a pas d'impact significatif sur l'endettement et n’améliore pas 
le processus de prise de décisions stratégiques. Cette constations est expliquée par 
Vijayakumaran, et Vijayakumaran, (2019) selon lesquelles les administrateurs indépendants 
n'ont pas les connaissances et l'expérience nécessaires sur les aspects financiers et stratégiques 
des entreprises qu'ils représentent et sont ajoutés au CONSEIL D’ADMINISTRATION 
uniquement pour satisfaire aux exigences légales et réglementaires. 
En ce qui concerne la séparation entre la présidence du conseil et la direction générale, nos 
résultats démontrent aussi une absence de relation entre l’effet de levier et la dualité du PDG, 
donc on rejette notre hypothèse, ce qui est conforme à la conclusion précédente de Feng et al., 
(2020). Le code marocain recommande un conseil d'administration à deux niveaux et une 
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séparation entre le président et le directeur général. Toutefois, il est prouvé que les sociétés 
cotées en bourse qui choisissent de séparer les fonctions le font pour assurer une meilleure 
planification de la succession ou lorsque le fondateur/l'actionnaire principal ne possède pas une 
solide expertise et a besoin du soutien d'un dirigeant expérimenté (El Bouanani, 2014), cette 
constatation justifie le résultat de notre présente étude.  
Le tableau de régression révèle une relation négative et significative (β=-0,0110/p=0.0000) 
pour le pourcentage de femmes membres de conseils d'administration, Ce résultat correspond 
aux recherches précédentes (Graham et al., 2013 et Abobakr et Elgiziry, 2016). La présence des 
femmes aux conseils d’administration a pour effet de diminuer les niveaux d'endettement. 
En ce qui concerne la relation entre les variables de contrôle et la variable dépendante, la 
structure du capital est fortement influencée par la taille et la tangibilité des actifs, ce qui est 
conforme aux attentes de ce document, tandis que la rentabilité et la croissance de l'entreprise 
n'ont pas d’effet sur la structure du capital. Plus précisément, la taille de l'entreprise est 
positivement corrélée avec la variable dépendante (β=0,0109/p=0.0001), ce qui indique que 
plus la taille de l'entreprise est importante, plus les possibilités de financement par l'emprunt 
sont grandes, en particulier le financement à long terme. Ce qui est conforme aux résultats de 
Fama et French (2002). En outre, la tangibilité des actifs a une corrélation positive significative 
avec l’endettement (β=0,0624/p=0.0000), ce qui signifie ce que confirme l'hypothèse de la 
théorie du compromis selon laquelle les sociétés ayant plus d'actifs corporels assument plus de 
dettes. La croissance et la rentabilité n'ont pas d’impact sur les ratios d’endettement, ces 
résultats de recherche sont conformes à ceux de Psillaki et Daskalakis (2009), qui estiment qu'il 
n'y a pas de corrélation statistique entre la croissance et la rentabilité et la structure du capital. 
5. Conclusion 
Ce document explore le lien entre les caractéristiques du conseil d'administration et les 
décisions relatives à la structure du capital des entreprises marocaines cotées. Les variables de 
la composition du conseil d'administration utilisées pour cette étude comprennent le 
pourcentage de membres indépendants au sein du CA, la dualité du PDG, la taille du CA, la 
proportion de femmes au sein du conseil et le ratio d'endettement total pour la structure du 
capital. Les variables de contrôle susceptibles d'affecter le ratio d'endettement total 
comprennent la taille de l'entreprise, la tangibilité, les opportunités de croissance, et la 
croissance. 
Dans cette étude, nous avons utilisé des statistiques descriptives et une analyse de régression 
pour examiner la relation. Les résultats empiriques montrent une association négative et 
statistiquement significative entre la structure du capital et la taille du conseil d'administration 
d’un côté, et la proportion de femmes qui siègent dans le conseil d'administration de l’autre 
côté. Les résultats empiriques ont montré aussi que la proportion des administrateurs 
indépendants au sein du conseil d'administration et la séparation de la fonction du PDG et PCA 
n’ont aucun effet sur la structure du capital. Cette étude démontre que les variables de contrôle 
à savoir la taille de l'entreprise et la tangibilité ont également un impact sur la structure du 
capital. Ces résultats sont cohérents avec ceux de Myers et Majluf (1984), Wen et al., (2002), 
Vijayakumaran, et Vijayakumaran, (2019) et Feng et al., (2020). 
Ce travail apporte des atouts pratiques pour la prise de décision concernant la structure du 
capital des sociétés cotées en bourse. Tout d'abord, les entreprises marocaines cotées ayant un 
plus grand nombre d'administrateurs sont souvent en mesure de persuader les propriétaires-
dirigeants d'adopter un effet de levier plus faible et d'augmenter plutôt leur base de capitaux 
propres en augmentant le nombre d'actionnaires ou en formant des partenariats avec d'autres 
investisseurs en capital. Cette étude implique que les administrateurs indépendants au Maroc 
soient affaiblis, ce qui rend impossible pour les administrateurs indépendants d'influencer les 
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décisions relatives à la structure du capital. Par conséquent, les sociétés devraient accorder de 
l'importance au pouvoir des administrateurs indépendants au sein du CA.  
En conclusion, avoir une bonne GE offre divers avantages à une société ou une entreprise. 
La présence d'une bonne GE conduit à de meilleurs mécanismes de financement en garantissant 
que l'entreprise est en meilleure position pour obtenir des financements externes. En outre, 
l'entreprise bénéficie d'une gestion plus efficace, car tous les rôles et responsabilités ont été 
clairement définis. Par conséquent, la mise en place d'une bonne gouvernance aide une 
entreprise à améliorer sa politique financière vis-à-vis des investisseurs et des parties prenantes 
sur le marché mondial. 
La GE peut grandement aider les entreprises marocaines en introduisant de meilleures 
pratiques de gestion, des systèmes de contrôle et de comptabilité efficaces, un suivi rigoureux, 
un mécanisme de réglementation efficace et une utilisation efficiente des ressources de 
l'entreprise par le biais d'administrateurs indépendants, ce qui se traduit par une amélioration 
des performances.  
Notre étude n'est pas exempte de limites qui pourraient conduire à des recherches futures. Il 
s’agit notamment de l’intégration de certaines variables manquantes en matière de GE. Comme 
la rémunération des PDG (Wen et al. 2002), la présence des BIG 4 (Dasilas, et al., 2015), 
l'indépendance du comité d'audit (Sewpersadh, Navitha Singh, 2019) et la propriété des 
administrateurs (Meah, 2019). Ces variables peuvent avoir un impact sur la prise de décision 
concernant la structure du capital. Le domaine de la GE et des décisions relatives à la structure 
du capital des entreprises cotées doit cependant faire l'objet de recherches plus approfondies 
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